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当資料のお取り扱いにおけるご注意
■当資料は、ファンドの状況や関連する情報等をお知らせするために大和投資信託により作成されたものであり、勧誘を目的としたものではありません。■当資
料は、各種の信頼できると考えられる情報源から作成していますが、その正確性・完全性が保証されているものではありません。■当資料の中で記載されてい
る内容、数値、図表、意見等は当資料作成時点のものであり、将来の成果を示唆・保証するものではなく、また今後予告なく変更されることがあります。■当資
料中における運用実績等は、過去の実績および結果を示したものであり、将来の成果を示唆・保証するものではありません。
販売会社等についてのお問い合わせ⇒大和投資信託 フリーダイヤル 0120-106212（営業日の9:00～17:00） HP http://www.daiwa-am.co.jp/

2017年1月13日

最近のロシアの市場環境と今後の見通しについて

＜最近のロシアの市場環境＞
ロシア株式市場の推移

（出所）ブルームバーグ

（ 2014年初 ～ 2017年1月11日 ）

※当資料は、デカ・インベストメントのコメントを参考にして大和投資信託が作成したものです。

ロシア株式市場は、中国経済の減速、原油を

中心とした商品市況の下落、ウクライナ問題を

めぐる欧米諸国の経済制裁などに伴い軟調に

推移していましたが、2016年1月以降、回復に

転じてきました。

さらに、OPEC（石油輸出国機構）と非OPEC生

産国が減産で合意したことや、ロシアとの関係

改善を模索するトランプ氏が米国の次期大統領

に決定したことなどを受けて、2016年11月中旬

以降、回復が加速してきています。この上昇の

主な要因として、以下の5点が挙げられます。

1. 原油価格の回復基調

2. ロシア経済の底打ち

3. 他の新興国市場と比較して割安な株価

バリュエーション

4. ロシアに対するリスクプレミアムの低下

5. 米国との関係改善期待

原油価格の回復基調

原油価格は2014年6月から2016年年初まで下落

基調となりましたが、その後、原油価格安定化に

向けた産油国の動きなどを受けて反発に転じまし

た。11月上旬まではボックス圏での推移が続きまし

たが、OPECと非OPEC生産国が減産で合意したこ

とや、米国大統領選挙でトランプ氏が勝利したこと

で米国経済の回復期待が高まったことなどが支援

材料となり、再び上昇に転じました。足元では1バ

レル当たり50米ドルを上回る水準で推移していま

す。ロシアの経済や財政は原油価格との連動性が

高いため、原油価格の上昇は景気や企業業績の

回復期待を高め、株価上昇のけん引役となります。

原油価格の推移

（出所）ブルームバーグ

（ 2014年初 ～ 2017年1月11日 ）（ 米ドル／バレル ）

※原油価格は、WTI原油先物（第1限月）の価格を使用しています。
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※1ページ目の「当資料のお取り扱いにおけるご注意」をよくお読みください。

ロシア経済の底打ち

ロシア経済は最悪期を脱し、緩やかな回復基調

にあります。インフレ圧力の低下を受けて追加的

な金融緩和が見込まれることや、ロシア・ルーブル

が堅調に推移していること、原油価格が回復基調

にあることなどが支援材料となり、2017年にはプラ

ス成長へ回復する見通しです。

ロシアの実質GDP成長率（前年同期比）の推移

ロシア・ルーブルの推移ロシアの政策金利の推移
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（出所）ブルームバーグ

（ 2014年第1四半期 ～ 2016年第3四半期 ）（ ％ ）
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円／ロシア・ルーブル相場（左軸）

ロシア・ルーブル／米ドル相場（右軸、上下反転）

（ 2014年初 ～ 2017年1月11日 ）（ ％ ）

（出所）ブルームバーグ

（ 2014年初 ～ 2017年1月11日 ）
（円／ロシア・ルーブル） （ロシア・ルーブル／米ドル）

（出所）ブルームバーグ
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他の新興国市場と比較して

割安な株価バリュエーション

地政学リスクや西側諸国による経済制裁などの

マイナス要因があるものの、原油価格の回復や

コーポレート・ガバナンスの改善、経済環境の回復

見通しなどを勘案すると、現在の株価バリュエー

ションは魅力的な水準であると考えます。

（出所）ブルームバーグ

（ 2007年1月 ～ 2016年12月 ）（ 倍 ）

※新興国の数値は、MSCI Emerging Markets Indexの予想PERを使
用しています。
※ロシアの数値は、MSCI Russia Indexの予想PERを使用しています。

ロシアと新興国の予想PERの推移
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※1ページ目の「当資料のお取り扱いにおけるご注意」をよくお読みください。

ロシアに対するリスクプレミアムの低下

原油価格の下落に伴いロシアに対するリスクプ

レミアム（ロシアと米国の国債利回りの差）は急上

昇していました。しかし、原油価格の回復やロシア

経済の回復見通し、米国との関係改善期待などを

受けて、投資家のリスク回避姿勢が緩和し、リスク

プレミアムは低下基調となっています。

西側諸国による経済制裁が緩和や廃止されれ

ば、さらなるリスクプレミアムの低下が見込まれるほ

か、株価バリュエーションの押し上げ要因になると

考えます。

米国との関係改善期待

ロシアとの関係改善を模索するトランプ氏が米国

の次期大統領に決まったことに加え、トランプ氏が、

ロシアのプーチン大統領と親交のある大手米国石

油会社のCEO（最高経営責任者）を国務長官に

指名したことを受けて、米国とロシアの関係改善期

待が強まっています。1月11日（現地）に開催され

た上院外交委員会での公聴会では、同CEOはロ

シアへの警戒は当然としつつも、率直な対話が必

要であるとの考えを示しています。

次期政権発足後、経済制裁の緩和などを含め、

米国とロシアの関係が改善するかが注目されます。

ロシア国債のスプレッドの推移

＜今後の見通し＞

これまで述べたように、ロシア経済は緩やか

な回復基調にあり、2017年にはプラス成長に回

帰する見通しです。

ロシア株式市場は、世界経済の低成長見通し

や米国の利上げペースの加速、米ドル高に伴

う新興国通貨への売り圧力、ロシアを取り巻く地

政学リスクなどが懸念材料ですが、前述のよう

な経済環境の改善、原油価格の回復、米国と

の関係改善期待などを背景に底堅い相場展開

が予想されます。

また、他の新興国市場と比較して株価水準が

割安であることや配当利回りが高いこと、ここ数

年の厳しい経済環境下におけるロシア政府や

中央銀行の対応が評価されること、エネルギー

セクターを中心にコーポレート・ガバナンスが改

善してきたこと、ロシア国営企業の民営化の進

展なども支援材料になると考えます。最近では、

国営石油会社の株式の一部を政府系ファンド

のカタール投資庁と、スイスの大手資源会社へ

売却することが発表されています。このような外

資への民営化開放によって、企業の効率性や

コーポレート・ガバナンスが改善していけば、新

興国市場との株価バリュエーション差異の縮小

も期待されます。

以上

（出所）ブルームバーグ

（ 2014年初 ～ 2017年1月11日 ）

※JPモルガン エマージング・マーケッツ・ボンド・インデックス・グ
ローバルのスプレッドを使用。

（ ％ ）



 
 
 
 

お取引にあたっての手数料等およびリスクについて 

手数料等およびリスクについて 

 株式等の売買等にあたっては、「ダイワ・コンサルティング」コースの店舗（支店
担当者）経由で国内委託取引を行う場合、約定代金に対して最大 1.24200％（但し、

最低 2,700 円）の委託手数料(税込)が必要となります。また、外国株式等の外国取

引にあたっては、現地諸費用等を別途いただくことがあります。 

 株式等の売買等にあたっては、価格等の変動による損失が生じるおそれがあります。
また、外国株式等の売買等にあたっては価格変動のほかに為替相場の変動等による

損失が生じるおそれがあります。 

 信用取引を行うにあたっては、売買代金の 30％以上で、かつ 30 万円以上の委託保
証金が事前に必要です。信用取引は、少額の委託保証金で多額の取引を行うことが

できることから、損失の額が差し入れた委託保証金の額を上回るおそれがあります。 

 債券を募集・売出し等により、又は当社との相対取引により売買する場合は、その
対価（購入対価・売却対価）のみを受払いいただきます。円貨建て債券は、金利水

準の変動等により価格が上下し、損失を生じるおそれがあります。外貨建て債券は、

金利水準の変動に加え、為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。

また、債券の発行者または元利金の支払いを保証する者の財務状況等の変化、およ

びそれらに関する外部評価の変化等により、損失を生じるおそれがあります。 

 投資信託をお取引していただく際に、銘柄ごとに設定された販売手数料および運用
管理費用（信託報酬）等の諸経費、等をご負担いただきます。また、各商品等には

価格の変動等による損失を生じるおそれがあります。 

ご投資にあたっての留意点 

 取引コースや商品毎に手数料等およびリスクは異なりますので、上場有価証券等書
面、契約締結前交付書面、目論見書、等をよくお読みください。 

 外国株式、外国債券の銘柄には、我が国の金融商品取引法に基づく企業内容の開示
が行われていないものもあります。 

 

商号等 ：大和証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第108号 

加入協会：日本証券業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人金融先物取引業協会、 

  一般社団法人第二種金融商品取引業協会 
 


